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ABSTRACT 
 
This research was conducted with the aim of: 1) to determine the effect on 
the Company Information Disclosure Level Trading Volume Activity, 2) to 
determine the effect on the Company Information Disclosure Level of Stock 
Return.  
The population of the study are manufactures registered as LQ-45 in 
Indonesia Stock Exchange in 2016-2017.The sample are selected by using 
purposive sampling method. Based on the criteria, acquired 37 companies 
sampled in this study. The method used in this study using simple linear 
regression.   
Based on the analysis can be put forward some conclusions as follows: 1) 
The results of t test showed that for the variable level of disclosure the company 
does not have a significant effect on Trading Volume Activity. It is shown by the 
disclosure above 0.05 is equal to 0,428. 2) variable level of corporate disclosure 
have significant effect on stock returns. This is indicated by the value of 
Disclosure under 0.05 is equal to 0.042.  
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1. PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Dalam perekonomian modern, pasar modal turut berperan dalam 
menjadi bagian dari sumber modal perusahaan. Dalam pasar modal 
tersebut terdapat interaksi antara perusahaan selaku yang memerlukan 
dana dan investor sebagai pihak yang memiliki dana berlebih.  
Kondisi pasar modal menjadi salah satu pertimbangan bagi investor 
dalam memutuskan pembelian efek (saham) dan informasi yang ada di 
pasar modal mempengaruhi kepercayaan investor. Investor 
memerlukan informasi yang relevan dan akurat untuk mendukung 
pengambilan keputusan yang aman dan menguntungkan. “Untuk 
mendukung hal tersebut, maka diperlukan pengungkapan informasi 
yang berisi informasi mengenai kinerja perusahaan yang dapat 
dipercaya (Nuswandari, 2009)”. Salah satu sumber informasi guna 
mendapatkan gambaran tentang kinerja perusahaan adalah laporan 
keuangan (annual report) yang dikeluarkan oleh perusahaan. 
 
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka permasalahan dalam 
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:   
1. Apakah bisa mempengaruhi tingkat pengungkapan informasi oleh 
perusahaan terhadap aktivitas perdagangan saham?  
2. Apakah terdapat pengaruh tingkat pengungkapan informasi oleh 
perusahaan terhadap return saham? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui pengaruh tingkat pengungkapan informasi oleh 
perusahaan terhadap aktivitas perdagangan saham.  
2. Untuk mengetahui pengaruh tingkat pengungkapan informasi oleh 
perusahaan terhadap return saham. 
 
1.4. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
a. Untuk memberikan pemahaman keilmuan mengenai 
pengaruh penyajian data oleh perusahaan terhadap volume 
perdagangan saham dan return saham. 
b. Dapat menjadi bahan pembanding penelitian terdahulu dan 
dapat digunakan sebagai bahan referensi bagi penelitian 
selanjutnya. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan bisa menjadi 
pertimbangan bagi manajemen untuk meningkatkan volume 
penjualan saham melalui peningkatan kualitas pengungkapan 
informasi. 
b. Bagi investor, hasil dalam penelitian ini dapat menjadi 
informasi tambahan bagi investor dalam mengambil 
E-JRA Vol. 07 No. 10 Agustus 2018 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Islam Malang 
 
 
26 
 
kebijakan terkait penanaman investasi pada perusahaan go 
public. 
 
 2. KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
2.1. Agency Theory 
“Teori Keagenan (agency theory), seperti yang dilansir dalam 
Cotter et. al, 2011, menjelaskan hubungan antara prinsipal dengan 
agen pemberi pinjaman (Cotter et. al, 2011).” 
2.2. Signalling Theory 
“Teori sinyal ini menyatakan bahwa jika ada konflik akibat 
ketidakseimbangan informasi mampu diselesaikan melalui 
pemberian sinyal informasi oleh suatu pihak (Cotter et. al, 2011).” 
2.3. Konsep Pengungkapan 
“Evans (2003) dalam Suwardjono (2008) mengartikan 
pengungkapan sebagai penyediaan informasi tentang kondisi 
finansial perusahaan, maupun informasi lain yang relevan.” 
2.4. Laporan Keuangan 
Menurut Standar Akuntansi Keuangan (SAK) laporan keuangan 
merupakan salah satu item dari kelengkapan proses pelaporan 
keuangan. Item lain yang melengkapi laporan keuangan dapat 
berupa neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan posisi 
keuangan yang biasanya disampaikan sebagai laporan arus kas, 
atau laporan arus dana, ataupun laporan lain yang merupakan 
bagian dari keseluruhan laporan keuangan.  
2.5. Return Saham 
Menurut Jogiyanto (2014) return dibagi menjadi dua macam, 
yaitu: 
1) Return realisasi (realized return) 
Return realisasi (realized return) adalah return yang telah 
terjadi. Return realisasi dihitung dengan menggunakan data 
historis.  
2) Return ekspektasi (expected return) 
Return ekspektasi (expected return) adalah return yang 
diharapkan akan diperoleh investor di masa mendatang. 
2.6. Aktivitas Volume Perdagangan Saham 
Volume perdagangan saham dapat digunakan untuk 
memprediksi bagaimana investor menggunakan laporan keuangan 
perusahaan sebagai informasi dalam menentukan kebijakan 
perdagangan yang biasa.  
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2.7. Hipotesis 
H1: Disclosure berpengaruh signifikan terhadap volume 
perdagangan saham. 
H2: Disclosure berpengaruh signifikan terhadap volume 
perdagangan saham. 
 
3. METODE PENELITIAN 
3.1. Jenis, Lokasi, dan Waktu Penelitian 
Adapun jenis penelitian yang dipakai dalam penelitian ini 
adalah jenis penelitian Eksperimental. Penelitian ini dilakukan pada 
situs www.sahamok.com dan situs www.idx.co.id. Waktu yang 
digunakan dalam penelitian ini dilakukan mulai bulan Maret 2018 
sampai Agustus 2018. 
 
3.2. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam hal penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode mengambil sampel 
dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling. Adapun 
kriteria sampel dalam penelitian ini adalah: 
1. Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2016-2017 secara berturut-turut.  
2. Perusahaan LQ45 yang menggunakan mata uang rupiah dalam 
pembuatan laporannya. Penyajian laporan keuangan dengan 
menggunakan mata uang rupiah tidak akan terpengaruh oleh 
pergerakan kurs. 
3. Perusahaan LQ45 yang melaporkan harga saham dan volume 
perdagangan. Harga saham dan volume perdagangan 
digunakan sebagai dasar dalam menentukan nilai variabel 
return saham dan variabel TVA. 
4. Perusahaan LQ45 yang pada periode pengamatan tidak 
melakukan split terhadap saham yang beredar. 
 
3.3. Variabel Penelitian 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Aktivitas 
Volume Perdagangan dan Return Saham. Variabel independen 
dalam penelitian ini adalah Tingkat Pengungkapan Informasi 
Perusahaan. 
 
3.4. Definisi Operasional Variabel 
Tingkat Pengungkapan Informasi (Disclosure Level) 
Petunjuk pengukuran pengungkapan informasi yang akan di 
gunakan dalam penelitian ini menggunakan metode index wallace, 
yaitu dengan cara menghitung per-bagian dari konten yang terdapat 
dalam item pengungkapan. Jika setiap instrumen atau item 
pengungkapan diungkapkan perusahaan maka diberi skor 1, 
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sebaliknya jika tidak mengungkapkan item pengungkapan skornya 
0. Cara diformulasikan dengan cara berikut: 
 
Keterangan : 
DI  = Disclosure Index perusahaan 
N = Jumlah item yang diungkapkan 
K = Total item pengungkapan informasi 
 
Trading Volume Activity (TVA) 
Kegiatan perdagangan saham diukur dengan menggunakan 
indikator Trading Volume Activity (TVA) yang dinyatakan sebagai 
berikut : 
     
∑                                     
∑                            
 
 
Return Saham 
Return saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Return realisasi (realized return), yaitu return yang telah terjadi 
atau return yang sesungguhnya terjadi. Pengukuran return menurut 
teori pasar dapat diformulasikan sebagai berikut (Jogiyanto, 2014): 
 
 
Keterangan:  
Rit =  Return saham i pada periode ke-t  
Pit = Harga penutupan saham i periode ke- t 
Pit-1 = Harga penutupan saham i pada periode sebelumnya  
 
3.5. Sumber dan Metode Pengumpulan Data 
Data yang digunakan di penelitian ini adalah data sekunder 
berupa annual report perusahaan LQ-45 untuk periode 2016-2017. 
Data mengenai daftar perusahaan LQ-45 diperoleh dari situs 
www.sahamok.com. Sedangkan annual report yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah annual report untuk periode 2016-2017 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan diakses 
melalui situs www.idx.co.id. 
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3.6. Metode Analisis Data 
1. Analisis Statistik Deskriptif  
Tujuan statistik deskriptif ini untuk mengetahui distribusi dan 
perilaku data sampel tersebut. 
2. Uji Normalitas dan Asumsi Klasik  
Pengujian normalitas data dan asumsi klasik dapat dilakukan 
sebelum kita melakukan analisis regresi. 
3. Analisis Regresi Linier Sederhana   
Model  regresi Regresi Linear Sederhana yang digunakan 
dalam penelitian ini. Dan persamaan regresinya dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
Y1 =  a + β . X + e  Y2 =  a + β . X + e 
4. Uji Hipotesis 
Untuk yang dilakukan untuk mengetahui hasil dari hipotesis 
didalam penelitian ini digunakan uji sebagai berikut. 
3.7. Model Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
4.1.1. Gambaran Umum Sampel Penelitian 
Teknik pengambilan sampel dilakukan secara Purposive 
Sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 37 perusahaan LQ-
45. 
Tabel 4.1 
Sampel Penelitian 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan LQ-45 terdaftar di BEI periode 2016-2017. 45 
Perusahaan LQ-45 yang tidak terdaftar secara konsisten 
di BEI periode 2016-2017. 
(1) 
Perusahaan LQ-45 yang menggunakan mata uang selain 
rupiah pada pelaporannya. 
(0) 
Perusahaan LQ-45 yang dalam annual report tidak 
mengungkapkan harga saham dan volume perdagangan. 
(0) 
Perusahaan LQ-45 yang pada periode pengamatan 
melakukan split terhadap saham yang beredar. 
(7) 
Jumlah Sampel 37 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018  
Trading Volume Activity 
(Y1) 
 
Return Saham 
(Y2) 
Tingkat Pengungkapan Informasi 
(X) 
Tingkat Pengungkapan Informasi 
(X) 
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4.1.2. Statistik Deskriptif 
Variabel yang digunakan pada penelitian ini dapat diuraikan 
sebagai berikut: 
Tabel 4.2  
Statistik Descriptive Variabel 
 
N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Y1 (TVA) 74 .007 1.726 .18335 .286118 
Y2 (RETURN) 74 -.700 1.270 -.02216 .370863 
X (DISCLOSURE) 74 .551 .776 .70960 .058547 
Valid N (listwise) 74     
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
 
 
4.2. Hasil Pengujian Statistik Inferen dan Pengujian Hipotesis 
4.2.1. Uji Normalitas Data 
Uji normalitas data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah analisis Kolmogorov-Smirnov. Untuk mengetahui standar 
probabilitas berdistribusi normal harus memiliki nilai lebih dari 
5%. 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 
  TVA RETURN DISCLO 
N 74 74 74 
Normal Parameter
a
 Mean -2.25096 -.02216 .70960 
Std. Deviation 1.033807 .370863 .058547 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .103 .132 .152 
Positive .103 .132 .130 
Negative -.082 -.120 -.152 
Kolmogorov-Smirnov Z .629 .803 .927 
Asymp. Sig. (2-tailed) .824 .539 .356 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Hasil uji normalitas terhadap masing-masing model regresi 
mempunyai nilai  Asymp. Sig. (2-tailed) > Level Of Significan (α = 
5%) sehingga model regresi variabel pengganggu atau residual  
dinyatakan berdistribusi normal. 
 
4.2.2. Uji Asumsi Klasik 
Uji Asumsi Klasik untuk mengetahui nilai yang diperlukan 
dalam analisis regresi linear tercapai maka diperlukan uji asumsi 
klasik.  
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1. Uji Autokorelasi 
Kriteria pengujian autokorelasi dapat dilihat melalui tabel 
berikut. 
Tabel 4.4 
Implementasi Uji Durbin Watson 
dL 4-dL dU 4-dU dW1 dW2 Interpretasi 
1,55 2,45 1,62 2,38 1.926 1.907 
Tidak terjadi 
autokorelasi 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Nilai Durbin berada diantara dU < dW < (4-dU), maka 
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi pada model 
regresi yang terbentuk. 
 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Adapun grafik hasil pengujian heteroskedastisitas model 
regresi pertama antara variabel X (Disclosure level) terhadap 
variabel Y (Trading Volume Activity) menggunakan SPSS IBM 
V.20 for Windows dapat dilihat pada gambar di bawah ini: 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 4.1 Grafik Scatter plot model ke- 1 
Sedangkan grafik hasil pengujian heteroskedastisitas 
model regresi kedua antara variabel X (Disclosure level) 
terhadap variabel Y (Return saham) menggunakan SPSS IBM 
V.20 for Windows dapat dilihat pada gambar di bawah ini: 
 
 
 
 
 
 
Gambar 4.2 Grafik Scatter plot model ke- 2 
 
 
4.2.3. Uji Hipotesis 
1. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji Koefisien Determinasi (R
2
) memiliki dua model,yakni: 
H1 : Disclosure Level berpengaruh signifikan terhadap 
TVA. 
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Tabel 4.8 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) Model Ke-1 
Model R R Square 
Adjusted 
R Square 
1 .134
a
 .018 -.010 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
 
Dari tabel 4.8 diketahui bahwa R Square sebesar 
0,018. Hal ini berarti sebesar 1,8% Trading Volume Activity  
dipengaruhi oleh Disclosure level. Sedangkan sisanya 
98,2% dipengaruhi oleh variabel lain diluar model 
penelitian, seperti umur perusahaan, nilai perusahaan, dan 
jumlah dewan komisaris. 
H2 : Disclosure Level berpengaruh signifikan terhadap 
return Saham. 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) Model 
Ke-2 
Model R R Square 
Adjusted 
R Square 
1 .336
a
 .113 .087 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
 
Dari tabel 4.9 diketahui bahwa R Square sebesar 
0,113. Hal ini berarti sebesar 11,3% Return saham 
dipengaruhi oleh Disclosure level. Sedangkan sisanya 
88,7% dipengaruhi oleh variabel lain diluar model 
penelitian, seperti Return On Asset, margin laba kotor, dan 
nilai perusahaan. 
 
2. Uji Statistik t 
Uji Statistik t memiliki 2 model pengujian,yakni : 
H1 : Disclosure Level berpengaruh signifikan terhadap 
TVA. 
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Tabel 4.10 
Hasil Uji Statistik t Model Ke-1 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.568 2.106  -.270 .789 
X -2.371 2.958 -.134 -.802 .428 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Variabel Disclosure level terhadap TVA, diperoleh 
nilai t hitung sebesar -0,802 dengan signifikansi sebesar 
0,428. Karena sig. t > 5% (0,428 > 0,050), maka dapat 
disimpulkan bahwa Disclosure level tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap TVA, sehingga H1 ditolak. 
Model regresi yang dapat dibuat berdasarkan hasil 
analisis diatas adalah: 
TVA = -0,568 - 2,371 Disclosure level + e 
H2 : Disclosure Level berpengaruh signifikan terhadap 
return Saham. 
 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Statistik t Model Ke-2 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -2.230 .163  -13.710 .000 
X .936 .444 .336 2.108 .042 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Berdasarkan hasil analisis regresi variabel Disclosure 
level terhadap Return saham, diperoleh t hitung sebesar 
2,108 dengan signifikansi sebesar 0,042. Karena Sig. t < 
5% (0,042 < 0,050), maka dapat disimpulkan bahwa 
Disclosure level berpengaruh secara signifikan terhadap 
Return Saham, sehingga H2 diterima. 
Model regresi yang dapat dibuat berdasarkan hasil 
analisis diatas adalah: 
Return Saham = -2,230 + 0,936 Disclosure level + e 
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4.3. Pembahasan Hasil Penelitian 
Berdasarkan model hasil pengujian tabel 4.10 menjelaskan bahwa 
tingkat disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap aktivitas 
volume perdagangan, dengan demikian hipotesis pertama ditolak. 
Berdasarkan hasil uji hipotesis, penelitian ini menolak teori 
peneliti sebelumnya, yang dilakukan oleh Junaedi (2005), Grining 
(2011), dan Ayu (2013). Hasil pada Tabel 4.11 menunjukkan bahwa 
tingkat pengungkapan informasi perusahaan berpengaruh negative 
signifikan terhadap return saham, dengan demikian hipotesis ke dua 
diterima. 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1. Simpulan 
Simpulan dari pengungkapan informasi perusahaan tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap aktivitas volume perdagangan 
saham dan pengungkapan informasi perusahaan berpengaruh secara 
signifikan terhadap return saham. 
5.2. Keterbatasan 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu: 
1. Sampel yang digunakan pada penelitian ini perusahaan LQ-45, 
sehingga tidak bisa dijadikan generalisasi untuk seluruh 
perusahaan. 
2. Jumlah item pengungkapan yang dipakai sebanyak 98 item. 
5.3. Saran 
Saran dari penelitian ini adalah : 
1. Peneliti selanjutnya dapat melakukan penelitian pada sektor 
industri.  
2. Penelitian berikutnya dapat melakukan pengungkapan yang lebih 
rinci.  
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